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Mr. Enes Karić:
RIZIK KAO FAKTOR ODLUČIVANJA O INVESTICIJAMA U 
PREHRAMBENIM KOMBINATIMA, doktorska disertacija, 
Ekonomski fakultet Osijek, Osijek 1987.
Investiranje je  jedna od najznačajnijih  i najviše izučavanih ekonomskih 
aktivnosti, ali još uvijek postoje bro jna otvorena p itan ja  o teorijskom  tretira­
nju  i praktičnom  provođenju na tom području.
Investicijske odluke im aju bitan i dugoročan utjecaj na uspješnost poslova­
n ja  privrednih subjekata, pa i na razvoj šire društveno-ekonomske zajednice.
S obzirom na indeterm inistički (stohastički) karak ter procesa investiranja, 
nije dovoljno u investicijskom odlučivanju polaziti samo od vjerojatnih čini­
laca investiranja, je r su moguća različita odstupanja od očekivanog djelovanja 
tih činilaca. Stoga je  nužno u investicijskom odlučivanju uvažavati neizvjesnost 
koja proizlazi iz ograničenosti spoznaja u  trenutku  odlučivanja o investicijama. U 
traženju investicijskih rješen ja prihvatljivih sa stajališta  efikasnosti i sigurnosti 
ostvarenja, investitor m ora polaziti od većeg b ro ja  mogućnosti (alternativa). 
Tako se sm anjuje neizvjesnost u pogledu mogućeg pogrešnog izbora investicijskog 
rješenja odnosno sm anjivanje rizika.
Analiza teorijskih shvaćanja pojm a rizika ukazuje da je  teo rija  rizika još u 
razvoju, je r  nem a općenito prihvaćenog niti jedinstvenog tum ačenja. Stavovi 
teoretičara su različiti i u teoriji rizika prevladava kvantitativni p ristup  i razvoj 
m atem atičko-statističkih metoda analize rizika.
Istraživanje na ovom radu obuhvaća razm atranje adekvatnosti postupka, in­
form acijskih i organizacijskih pretpostavki za priprem u, donošenje i izvršavanje 
investicijskih odluka. Pri tom e se polazi od neizvjesnosti kao bitne karakte­
ristike investicijskog odlučivanja u  kojem  nem a mogućnosti sigurne procjene 
ishoda odluke i od rizika kao mogućeg nepovoljnog rezultata procesa odlučiva­
nja.
Objektivna neizvjesnost je  neotklonjiva. Ona posto ji i kada se pretpostavi 
idealni nosilac odlučivanja koji raspolaže svim dostupnim  inform acijam a i ko­
risti se njim a bez pogreške. Međutim, m ora se računati i sa  subjektivnom  ne­
izvjesnošću (ljudskim zakazivanjem) koja je  u  izvjesnoj m jeri pod kontrolom 
nosilaca odlučivanja. Određeni rizici mogu nasta ti i u  području  izvršavanja doni- 
je tih  odluka, pa se i taj rizik m ora uzeti u  obzir već kod priprem a i donošenja 
odluke. y
Investicijski rizik može se definirati u  užem i širem  smislu. U užem smislu 
to je  opasnost neostvarivanja planiranog učinka (prinosa, dohotka) tj. nemoguć­
nost povrata tra jno  uloženih sredstava u  ekonomskom vijeku tra jan ja  pro­
jekta. U širem  smislu rizik čine sve vrste opasnosti koje mogu prouzročiti štetu 
na imovini ili um anjiti planirane učinke investicija.
U ovom radu je, na osnovi analize teorije i prakse investiranja u  prehram be­
nim kom binatim a, napravljena klasifikacija najvažnijih investicijskih rizika po 
kriterijim a izvora neizvjesnosti (objektivni i subjektivni, odnosno interni i 
eksterni), prem a mogućnosti m jeren ja  (mjerljivi, nem jerljivi), prem a odnosu 
rizika i šansi (statički i dinamički), prem a prenosivosti (prenosivi i neprenosivi,
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odnosno osigurivi i neosigurivi) itd. Navedene podjele uglavnom se klasificiraju 
u opći rizik.
Polazeći od specifičnosti procesa investiranja, Karić je  investicijski rizik podi­
jelio prem a području u  kojem  se jav lja  na: tehnološki, tržišni, financijski i 
fizički rizik.
Tehnološki rizici iskazuju se kao: izbor neodgovarajuće tehnologije i ne­
uspješne njezine prim jene, ekonomskog zastarijevanja itd.
Tržišni rizici kao najvažniji podijeljeni su na prodajne i nabavne.
Financijski rizici dolaze do izražaja kod financiranja investicija i tekućeg 
poslovanja. Zatim, zbog nenaplativosti potraživanja i rizika nerealne vrijednosti 
vraćenih sredstava.
Posebnu kategoriju čine fizički rizici koji nisu u neposrednoj vezi s realiza­
cijom  investicije, ali mogu ugroziti norm alno funkcioniranje investicije (pri­
rodni i ekološki rizici).
Istraživanje činilaca rizika omogućava sagledavanje ključnih opasnosti koje 
prijete da očekivane investicijske učinke um anje ili elim iniraju. S tim  u  vezi, 
u radu je učinjen pokušaj utvrđivanja odgovarajuće politike rizika u procesu 
investiranja. Politika rizika čini sistem m jera za realizaciju principa sigurnosti. 
Tom politikom svjesno se djeluje na uzroke i posljedice nepovoljnog ishoda 
investicijske odluke.
Izbor odgovarajućeg sistem a m jera  za sm anjivanje rizika ovisi o odnosu 
očekivanih učinaka (efikasnosti), investicijskih rješen ja  (lokacije, proizvodnog 
programa, tehnološke koncepcije, veličine kapaciteta i struk tu re  izvora financi­
ranja) i veličine rizika koji iz ovih rješenja proizlazi. Izbor tih  m jera uvjetovan 
je  i odnosom investitora prem a riziku. Taj odnos može biti izražen kao sprem nost 
za izlaganje riziku, kao i težnja za njegovo izbjegavanje (averzija prem a riziku).
Pojedinačne m jere politike rizika izvode se iz osnovnih uzroka i posljedica 
rizika. Podijeljene su u dvije skupine: m jere politike rizika u odnosu na uzroke 
(preventivne) i u odnosu na posljedice. M jeram a iz prve skupine utječe se na 
objektivnu i subjektivnu neizvjesnost (uzroke rizika), a m jeram a iz druge sku­
pine na posljedice, tj. nepovoljne rezultate (štete).
Pribavljanje inform acija, predviđanje, fleksibilno planiranje, m arketing i 
m jere djelovanja na subjektivne faktore, najvažnije su preventivne m jere politike 
rizika u investiranju Pored preventivnih, postoje i određene m jere politike ri­
zika u odnosu na posljedice, a to su: preuzim anje rizika, prijenos, poravnanje 
i raspored rizika.
Istraživanje rizika u praksi investiranja u prehram benim  kom binatim a, omo­
gućilo je  da se sagledaju brojni činioci rizika i da se potvrdi ispravnost m jera 
utvrđenih u  predloženoj koncepciji politike investicijskog rizika. Došlo se do 
saznanja da problemi nedovoljne dohodovne povezanosti pojedinih podsistema, 
usitnjenost pojedinih kapaciteta, nedovoljna diverzificiranost proizvodnje, usko 
tržište, nedostatak sredstava za zajedničke investicije, nerazvijen istraživački i 
inovacijski rad, nestručno planiranje, nerazvijen sistem inform acija i marketing, 
negativno utječu  na mogućnost sm anjivanja rizika. Također su male mogućnosti 
za snošenje rizika. Zbog svega navedenog često se radi o nekontroliranom  izla­
ganju velikom riziku, ili suprotno tome, o pretjeranom  izbjegavanju svakog 
rizika, što je  također nepovoljno sa stajališta  efikasnosti i dinamike ukupnog 
razvoja. Može se zaključiti da je  u  privredi uopće u  velikoj m jeri zanemaren 
segment poslovne politike — politike rizika.
Rizik u  investiranju je  veoma široko područje istraživanja, koje je  u  ovom 
radu samo djelomično obuhvaćeno. Postoje još mnoga otvorena p itan ja  u  vezi 
istraživanja rizika, kako po pojedinim  fazama složene investicijske aktivnosti, 
tako i na području daljeg razvijanja pojedinačnih m jera  politike rizika.
